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Вопросы экологии сегодня стоят на пове-
стке дня как международного сообщества в 
целом, так и каждого государства
1
. Только 
совместными усилиями возможно улучшение 
экологической ситуации и в целом в мире, и в 
отдельных регионах. Одним из проблемных 
вопросов реализации политики устойчивого 
развития, которая была официально сформу-
лирована в Резолюции, принятой Генеральной 
Ассамблеей ООН 25 сентября 2015 г. «Преоб-
разование нашего мира: Повестка дня в об-
ласти устойчивого развития на период до 
2030 года», выступает вопрос финансирова-
ния экологически-ориентированных проектов 
и производств («зеленое» финансирование). 
Наряду с государственным финансированием 
немаловажное значение приобретают и част-
ные «зеленые» инвестиции [5]. В условиях 
рыночной экономики основным источником 
финансирования мероприятий и программ по 
охране окружающей среды должны стать 
средства субъектов хозяйственной деятельно-
сти, взаимодействующих с окружающей сре-
дой [7, с. 224]. 
Одним из самых популярных в настоящее 
время в мире экологических финансовых ин-
струментов привлечения инвестиций являют-
ся «зеленые» облигации. Изначально они 
                                                          
1 Статья выполнена при финансовой поддержке РФФИ и 
Челябинской области (проект № 20-411-740012). 
именовалось как «облигации защиты клима-
та», в дальнейшем – «климатические облига-
ции», а в настоящее время укоренился обоб-
щающий термин «зеленые облигации», не ог-
раничивающийся исключительно климатом, а 
относящийся к финансированию проектов, 
направленных на решение экологических 
проблем в целом [6, с. 44]. 
Выгода от выпуска таких облигаций су-
ществует как для эмитентов, так и для инве-
сторов. Например, финансируя экологичные, 
энергоэффективные и низкоуглеродные про-
екты, эмитент создает имидж прогрессивной 
организации, ориентированной на долгосроч-
ное и устойчивое развитие и для себя, и для 
инвестора. Инвесторы, включая институцио-
нальных инвесторов, в настоящее время все 
больше заинтересованы во вложении средств 
в проекты, оказывающие положительное 
влияние на климат и окружающую среду и 
способствующие адаптации к изменению 
климата (так называемые экологически при-
емлемые цели). Это могут быть проекты, свя-
занные с возобновляемой энергией, энерго-
эффективностью, устойчивой переработкой 
отходов, устойчивым землепользованием, со-
хранением биологического разнообразия и 
чистым транспортом [9].  
На мировом уровне пока не существует 
единого стандарта для определения «зеле-
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ных» финансовых инструментов. Тем не ме-
нее Международная ассоциация рынков капи-
тала (ICMA) разработала принципы для «зе-
леных» облигаций (Green Bond Principles, 
GBP) [16], которым следует большинство ми-
ровых эмитентов таких облигаций в добро-
вольном порядке. В 2009 году была создана 
Международная некоммерческая организация 
для формирования международного рынка 
зеленых финансов Climate Bonds Initiative, 
CBI [15]. 
Быстрый рост на рынке «зеленых» обли-
гаций отмечается с первых дней его сущест-
вования. Такие облигации выпущены в 
37 странах по всему миру. В 2019 году общий 
объем выпущенных «зеленых» облигаций 
превысил 257 млрд долл. США. Лидерами по 
объемам выпуска «зеленых» облигаций явля-
ются США и Китай [8]. 
Следуя мировым тенденциям, вопросы, 
связанные с выпуском «зеленых» облигаций, 
становятся все более актуальными и для Рос-
сийской Федерации. Предполагается, что раз-
работка эмиссионного механизма «зеленых» 
облигаций и других финансовых инструмен-
тов обеспечит процессы системной экологи-
зации наиболее «грязных» отраслей экономи-
ки и их перехода на наилучшие доступные 
технологии (далее – НДТ) [1, с. 210]. 
Развитие механизмов «зеленых» облига-
ций определено в качестве основных направ-
лений развития финансового рынка Россий-
ской Федерации на период 2019–2021 гг. [14]. 
В России первый выпуск «зеленых» обли-
гаций, соответствующих международным 
принципам, был осуществлен 19 декабря 
2018 г. ООО «Ресурсосбережение ХМАО». 
Средства от размещения облигаций по усло-
виям их выпуска будут направлены на финан-
сирование проекта создания комплексного 
межмуниципального полигона для размеще-
ния, обезвреживания и обработки ТКО [13]. 
В 2019 году были выпущены «зеленые» 
облигации банка ПАО «Центр-инвест» для 
финансирования 45 проектов на сумму около 
387,2 млн руб., относящихся к категории 
«Экологически чистый транспорт», с целью 
повышения энергоэффективности сельскохо-
зяйственной техники. Реализация этих проек-
тов позволяет добиться существенного поло-
жительного эффекта с точки зрения экологии: 
суммарно для всех 45 проектов объем выбро-
сов парниковых газов снизится на 6 400 тонн 
СО2-эквивалента в год [18]. 
По данным Реестра российских зеленых 
облигаций, подготовленного Центром компе-
тенций и зеленой экспертизы Национальной 
ассоциации концессионеров и долгосрочных 
инвесторов в инфраструктуру (НАКДИ), по 
состоянию на 14 февраля 2020 г. пять россий-
ских компаний-эмитентов разместили семь 
выпусков «зеленых» облигаций на сумму 
7,55 млрд руб. и 500 млн евро. Эмитенты при-
влекали финансирование для реализации про-
ектов в сфере ЖКХ, энергетики, транспорта и 
недвижимости [17]. 
Несмотря на пока незначительное коли-
чество и объем выпущенных «зеленых» обли-
гаций, их рынок в Российской Федерации 
имеет большой потенциал. Так, по прогнозам 
аналитического кредитного рейтингового 
агентства (АКРА) к 2023 году российские 
компании могут выпустить «зеленых» обли-
гаций на 300 млрд руб. [10]. 
В настоящее время требования и порядок 
выпуска «зеленых» облигаций в Российской 
Федерации регламентированы в Положении 
Банка России от 19 декабря 2019 г. № 706-П 
«О стандартах эмиссии ценных бумаг» (далее 
– Положение). Исходя из данного Положения, 
под «зелеными» облигациями следует пони-
мать облигации с использованием денежных 
средств, полученных от их размещения на це-
ли, связанные с финансированием и (или) ре-
финансированием проектов, направленных на 
сохранение и охрану окружающей среды. 
В гл. 65 Положения определен целый ряд 
условий, направленных на обеспечение целе-
вого использования привлеченных средств и 
защиту прав и интересов владельцев таких 
облигаций, при соблюдении которых выпуск 
облигаций может быть идентифицирован как 
«зеленые». В частности решение о выпуске 
облигаций должно содержать: условие об ис-
пользовании всех денежных средств, полу-
ченных от размещения облигаций, на цели, 
связанные с финансированием и (или) рефи-
нансированием проектов, направленных на 
сохранение и охрану окружающей среды, по-
ложительное воздействие на экологию; опи-
сание проекта, с указанием качественных и 
количественных показателей, характеризую-
щих положительное воздействие на окру-
жающую среду (экологию) в связи с его реа-
лизацией. Необходимо отметить, что эмитент 
облигаций самостоятельно принимает реше-
Спиридонова А. В.                                                                          «Зеленые» облигации как инструмент  
                                                                                                 финансирования эколого-ориентированных… 
Вестник ЮУрГУ. Серия «Право». 
2021. Т. 21, № 2, С. 101–108  103 
ние относительно соблюдения указанных ус-
ловий. На наш взгляд, следует положительно 
оценить закрепление в российском законода-
тельстве требований, предъявляемых к «зеле-
ным» облигациям. Институциональное выде-
ление этих видов облигаций позволит в даль-
нейшем создавать регуляторные стимулы для 
их выпуска и приобретения [2]. 
Помимо закрепления в законодательстве 
основных требований в отношении выпуска 
«зеленых» облигаций в Российской Федера-
ции предпринимаются и иные меры методи-
ческого и организационного характера. Так, в 
соответствии с Протоколом заседания Экс-
пертного совета по рынку долгосрочных ин-
вестиций при Банке России от 28 января 
2019 г. № ЭСРДИ-5 разработана Концепция 
организации в России методологической сис-
темы по развитию «зеленых» финансовых ин-
струментов и проектов ответственного фи-
нансирования. 
В качестве институционального центра, 
курирующего вопросы поддержки и привле-
чения «зеленого» финансирования, в том чис-
ле выпуска «зеленых» облигаций, определена 
государственная корпорация развития 
«ВЭБ.РФ», которой был подготовлен проект 
Методических рекомендации по развитию 
инвестиционной деятельности в сфере «зеле-
ного» финансирования в Российской Федера-
ции от 8 июля 2020 г. В рекомендациях опре-
делены основные направления реализации 
«зеленых» проектов в Российской Федерации 
(таксономия), к ним отнесены проекты, целью 
которых являются улучшение состояния ок-
ружающей среды, снижение выбросов и сбро-
сов загрязняющих веществ, сокращение вы-
бросов парниковых газов, энергосбережение и 
повышение эффективности использования 
природных ресурсов, адаптация экономики к 
изменению климата. 
На площадке Московской биржи с 12 ав-
густа 2019 г. действует Сектор устойчивого 
развития для облигаций, направленных на 
финансирование проектов в области экологии, 
защиты окружающей среды и социально зна-
чимых проектов. 
Таким образом, в настоящее время в Рос-
сийской Федерации на первоначальном этапе 
созданы как правовые, так и организационные 
и методические механизмы выпуска «зеле-
ных» облигаций как одного из наиболее эф-
фективных способов привлечения средств для 
реализации экологически ориентированных 
процессов и производств, удовлетворяющих 
интересам, как заемщиков, так и инвесторов, 
и государства, и общества в целом. Однако 
для стимулирования выпуска таких долговых 
инструментов со стороны государства следует 
предпринять ряд мер, которые бы повысили 
интерес инвесторов и эмитентов.  
В зарубежных странах очень активно ис-
пользуются механизмы государственной под-
держки выпуска корпоративных «зеленых» 
облигаций. Так, в Китае Административный 
комитет муниципалитета Beijing Zhong-
guancun субсидирует до 40 % от процентной 
ставки по зеленым облигациям, максималь-
ным объемом один млрд юаней и максималь-
ным сроком на три года. Правительство про-
винции Jiangsu дает процентную субсидию в 
размере 30 % по ставке по «зеленым» корпо-
ративным облигациям. Помимо разъясни-
тельной работы по выпуску «зеленых» обли-
гаций местные власти КНР (в некоторых про-
винциях) финансово поддерживают финансо-
вые институты и корпорации, участвующие в 
«зеленом» финансировании. Спектр инстру-
ментов поддержки включает процентные суб-
сидии, гарантии по проектам, финансируе-
мым с помощью выпуска «зеленых» облига-
ций, покрытие затрат на выпуск облигаций, а 
также привлечение/стимулирование институ-
циональных инвесторов к покупке «зеленых» 
облигаций [11]. 
Государственная корпорация развития 
«ВЭБ.РФ» на основе анализа подходов к «зе-
леному» инвестированию, принятому в от-
дельных зарубежных странах, отмечает, что к 
основным мерам государственной поддержки 
рынка «зеленых» облигаций относятся воз-
мещение расходов на верификацию зеленого 
проекта (подтверждение соответствия проекта 
как международным, так и национальным 
требованиям, предъявляемым к «зеленым» 
облигациям), субсидирование ставки купона 
для эмитента; льготное налогообложение до-
хода по облигациям для инвестора и ряд дру-
гих. В целях повышения эффективности пре-
доставления государственной поддержки мо-
гут быть определены дополнительные усло-
вия. Например, срок, на который предостав-
ляется гарантия, не должен превышать про-
должительность осуществления экопроекта; 
денежные средства, поступившие от эмиссии 
ценных бумаг, должны обеспечивать экологи-
ческую эффективность при их использова-
нии [4, с. 62]. 
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В настоящее время в Российской Федера-
ции уже начали внедряться отдельные меры 
по стимулированию выпуска «зеленых» обли-
гаций. Например, Постановлением Прави-
тельства Российской Федерации от 30 апреля 
2019 г. № 541 утверждены Правила предос-
тавления субсидий из федерального бюджета 
российским организациям на возмещение за-
трат на выплату купонного дохода по облига-
циям, выпущенным в рамках реализации ин-
вестиционных проектов по внедрению наи-
лучших доступных технологий. Принять уча-
стие в программе поддержки смогут предпри-
ятия, разместившие после 1 января 2019 г. 
облигации под инвестиционный проект, реа-
лизуемый в рамках программы повышения 
экологической эффективности, предваритель-
но одобренной Минпромторгом России. Од-
нако такая субсидия не предоставляется при 
выпуске иных «зеленых» облигаций, не пре-
дусматривающих внедрение НДТ. Таким об-
разом, возможности применения данной суб-
сидии имеют ограниченный характер, и тре-
буется расширение мер поддержки для иных 
эмитентов, реализующих эколого-ориенти-
рованные проекты путем выпуска «зеленых» 
облигаций. 
Как показывает опыт зарубежных стран, 
эмитентами «зеленых» облигаций могут быть 
не только компании, но и представители го-
сударственного сектора: органы местного са-
моуправления (муниципалитеты, города, ок-
руга, регионы), муниципальные компании и 
государственные предприятия, учреждения, 
финансирующие государственный сектор [6, 
с. 46]. Опыт стратегических выпусков город-
ских и муниципальных «зеленых» облигаций 
имеют США, страны Западной Европы и 
ЮАР. В ЮАР первые городские «зеленые» 
облигации были выпущены Йоханнесбургом в 
2014 году в объеме 1,5 млрд ранд ($139 млн) 
на десять лет [3, с. 58].  
Полагаем, что институт «зеленых» обли-
гаций является перспективным направлением 
финансирования «зеленой» экономики Рос-
сийской Федерации. Регионам следует вклю-
чаться в данные процессы в пределах компе-
тенции и полномочий органов власти субъек-
тов и местного самоуправления. Вполне при-
емлемой видится возможность выпуска «зе-
леных» облигаций и для решения экологиче-
ских проблем Челябинской области. В госу-
дарственной программе Челябинской области 
от 30 декабря 2019 г. № 627-П «Охрана окру-
жающей среды Челябинской области» среди 
проблем экологического характера отмечают-
ся высокая концентрация «грязного» произ-
водства в городах Челябинской области; вы-
сокая степень износа основных фондов опас-
ных производственных объектов и низкие 
темпы технологической модернизации эконо-
мики; наличие значительного количества объ-
ектов накопленного вреда окружающей среде, 
в том числе территорий, подвергшихся радио-
активному и химическому загрязнению. Од-
новременно с этим отмечается дефицит фи-
нансирования природоохранной деятельно-
сти.  
В целях реализации ответственного и 
проактивного подхода к экологической си-
туации, складывающейся в Челябинской об-
ласти, Координационным советом при Губер-
наторе Челябинской области по вопросам 
экологии был разработан и утвержден в 
2020 году Региональный экологический стан-
дарт Челябинской области, в котором в каче-
стве одного из направлений стимулирования 
организаций к снижению негативного воздей-
ствия на окружающую среду предусмотрен 
выпуск «зеленых» облигаций для субсидиро-
вания строительства очистных сооружений, 
реализации экологических проектов по 
уменьшению негативного воздействия на ок-
ружающую среду и устранению накопленного 
вреда.  
В качестве одного из вариантов реализа-
ции механизма «зеленых» облигаций с учетом 
опыта зарубежных стран в перспективе пред-
ставляется возможным выпуск государствен-
ных «зеленых» облигаций в Челябинской об-
ласти, в которой в 2020 году впервые были 
выпущены государственные облигации (При-
каз Министерства финансов Челябинской об-
ласти от 21 января 2021 г. № 1-НП «Об ут-
верждении Отчета об итогах эмиссии госу-
дарственных облигаций Челябинской области 
в 2020 году»). В других регионах Российской 
Федерации работа в данном направлении уже 
ведется. Например, Правительство г. Москвы 
заявило о том, что город рассматривает воз-
можность выпуска «зеленых» облигаций, 
средства от продажи которых пойдут на фи-
нансирование проектов, реализуемых в эколо-
гических целях, в том числе направленных на 
сокращение отрицательного воздействия на 
окружающую среду, сохранение природных 
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ресурсов, повышение энергоэффективно-
сти [12]. К сожалению, вышеупомянутое По-
ложение не распространяется на эмитентов 
российских государственных и муниципаль-
ных ценных бумаг, в том числе и в части оп-
ределения условия отнесения облигаций к 
категории «зеленых», а в нормах гл. 14.1 
Бюджетного кодекса РФ «Эмиссия и обраще-
ние государственных (муниципальных) цен-
ных бумаг» не предусмотрены условия, при 
соблюдении которых государственные (муни-
ципальные) облигации могут быть квалифи-
цированы как «зеленые». Полагаем, что в 
дальнейшем необходимо законодательно за-
крепить механизм выпуска и условия отнесе-
ния государственных (муниципальных) обли-
гаций к категории «зеленых», что позволит 
привлекать средства частных инвесторов для 
реализации экологически значимых проектов 
регионального и муниципального значения.  
Подводя итог вышеизложенному, отме-
тим, что такой инструмент привлечения инве-
стиций как «зеленые» облигации, имеет 
большое частноправовое и публично-
правовое значение, поскольку позволяет 
удовлетворять как имущественные интересы 
эмитентов и инвесторов данных облигаций, 
так и интерес со стороны общества и государ-
ства в улучшении экологической ситуации 
посредством реализации эколого-ориенти-
рованных проектов. Однако для его более 
широкого применения именно со стороны го-
сударства требуется принятие целого ряда 
правовых, организационных, методических, 
информационных, консультационных мер 
поддержки, которые повысят заинтересован-
ность эмитентов и инвесторов в выпуске и 
приобретении «зеленых» облигаций.  
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"GREEN" BONDS AS A TOOL FOR FINANCING ENVIRONMENTAL 
PROJECTS IN THE RUSSIAN FEDERATION 
 
A. V. Spiridonova 
South Ural State University, Chelyabinsk, Russian Federation  
 
 The article examines the meaning and characteristics of "green" bonds as an in-
strument of financing environmentally-oriented projects and industries. Attention is paid 
to the concept of "green" bonds and the requirements for issuing such bonds under Rus-
sian law. The experience of foreign countries in providing state support for the issuance 
of "green" bonds is investigated, as well as individual support measures for Russian is-
suers of "green" bonds are considered. The paper substantiates the idea of the potential 
for issuing state "green" bonds, including in the Chelyabinsk region, to attract invest-
ments in the field of environmentally significant projects and proposes certain measures 
aimed at its implementation. The author concludes that there is a further need for state 
support for the development of the institution of "green" bonds in the Russian Federa-
tion. 
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